
反弹前夜触发下折 “无脑抄底”损失惨重

杠杆之殇 分级B遭遇“黑暗两周”

本报记者 黄淑慧

7月10日，A股市场延续了9日的强劲反弹态势，“A股保卫战”取得阶段性胜利。 但是对于分级基金B份额投资者而言，刚刚过去的两周可谓是分级基金发展历程中最惨烈的时期。 自6月 26日截至7月 10日，共有 24只分级基金触发下折，尤其是在 7月8日反弹前夜有12只分级基金触发下折阀值，没有等来A股绝地反击的时刻，而是倒在了黎明前的黑暗中。 更可悲的是，即便是在分级B已经被确认下折之后，还有一些不明情况的投资者大量买入分级B，“就相当于前面明明已经是悬崖，但还是义无返顾地跳了下去。 ”

“7月9日，个股纷纷涨停，我没抢到此前看好的个股有些着急，于是就想不如买入杠杆基金。 因为着急买入，心态比较浮躁，就在还没有涨停的分级B里随便找了一只，根本就没留意到分级基金的下折公告，就这样踩到了地雷。 ”一位在当天误买入下折分级B的投资者痛苦地表示，在市场大规模的反弹中，自己却惨死了。

而显然，这位投资者并不是孤独“死”去的。 7月 9日，市场大幅反弹，大量个股从跌停板直线上升至涨停板，追涨资金纷纷入场抢筹，这其中就包括了那些已确认下折的分级B。 据分级基金网数据统计，当天已经公告下折的 12只分级 B的交易额竟然高达46.11亿元，其中有色B的成交额达到 10.17亿元。 这意味着，有许多人奋不顾身地冲向了悬崖，冲向了万丈深渊。

眼下，虽然随着市场反弹企稳，分级基金的下折潮有望退去，但业内人士担心，此前处于爆发式增长进程中的分级基金品种 ，可能因此遭遇一定的发展挫折。

汹汹来袭下折潮

随着7月9日A股市场的止跌反弹，汹汹来袭的分级基金下折潮暂时画上了休止符。 东方财富Choice数据显示，自6月26日银华中证转债指数增强分级基金触发下折而成为此轮行情中首只触发下折的分级基金以来，最新数据显示，已经有24只分级基金触发了下折，这意味着 B份额投资者大幅亏损。 7月 8日当天，更是有多达12只分级B触发下折阀值，场面极为惨烈。

尤其是对于那些 5月底6月初新成立的分级基金而言，其B份额投资者直接就面临了一场财富浩劫。 以鹏华高铁B为例 ，该基金成立于5月 27日，于6月 5日上市，恰巧遭遇此轮剧烈调整 ，净值急剧下跌，仅仅19个交易日即触及下折。 7月2日，高铁B净值为0.225，跌破 0.25下折阀值。 而其在 7月3日折算基准日的净值更是进一步下挫到了0.179。 如果是在 6月上旬价格高点买入的投资者，一直持有到下折触发，将承受超过80%的损失。

“我是最近才认识到，向下折算是为了保证A类份额投资者的安全，一定程度上相当于对B类投资者的强行平仓。 ”一位分级B投资者事后反思表示，此前一直觉得分级B和股票一样，也有涨跌停板限制。 在 6月15日以来的单边暴跌行情中，大量个股都持续跌停，持有分级B最多也就是持续跌停，但是当市场反弹来临时其弹性更足 。 事实证明，这种想法完全是一种误解。 正所谓“借了钱始终是要还的”，当B份额净值跌破0.25而触发下折时，就意味着“还钱的时候来了”。

这类分级基金投资者正是忽略了分级基金的不定期下折条款。 按照主流指数型分级基金的设计，为保护A份额持有人的利益，同时避免B份额净值杠杆太大（证监会规定不得超过6倍），大部分分级基金设计了向下不定期折算机制 。 其处理方式是，当 B份额净值跌至一个阈值（大部分产品为 0.25元），触发向下不定期折算 。 A份额、B份额和母基金份额的基金份额净值将均被调整为 1元。 调整后的A份额和B份额按初始配比保留，A份额与B份额配对后的剩余部分将会转换为母基金场内份额，分配给A份额投资者。

而在一个急剧下跌的行情中，B份额的杀伤力得到了充分的暴露。 对此，招商证券基金分析师表示，B份额净值越跌杠杆越大，净值下跌越快，在折算基准日杠杆达到最大，当日净值杠杆将超过 5倍，在折算前任何一个时点买入 B份额，持有至折算，都将会遭受净值下跌和溢价率回落的“戴维斯双杀”，资产将会急剧缩水 。

惨烈的“无脑抄底”

从理论上而言，当分级B净值逼近下折阀值的时候 ，多数投资者都选择卖出避祸，此时的分级 B通常是要被封死在跌停板上的。 不过，令一些市场人士倍感诧异和痛心的是，即便是在分级B已经被确认下折之后，还有一些不明所以的投资者在买入分级B，“就相当于前面明明已经是悬崖，但还是义无返顾地跳了下去。 ”

这种怪现象就发生在7月 9日。 7月8日，包括可转债B、军工 B、有色800B、生物药B、地产 B、生物B、带路B、一带一B、环保B、煤炭B、有色 B和改革 B在内的的12只分级 B触发下折阀值，并已经公告明确 7月9日为折算基准日。 但是，7月9日当天A股市场大幅反弹，大量个股从跌停板直线上升至涨停板，追涨资金纷纷入场抢筹，这其中也包括了那些已确认下折的分级B。 甚至，一些品种盘中甚至还逼近了涨停价格 。

以地产B为例，7月9日无悬念地以跌停开盘，但是其午后不仅翻红，而且一度接近涨停，最后以0.486收盘，跌幅仅为1.02%，换手率高达55.71%。 生物B甚至以0.22%的涨幅收盘。 据分级基金网数据统计，当天这12只分级 B的交易额竟然高达46.11亿元，其中有色B的成交额达到10.17亿元。

一位当天误买入下折分级B的投资者表示，当天个股纷纷涨停，自己没抢到此前看好的个股有些着急，于是就想不如买入杠杆基金看看。 因为着急买入，心态比较浮躁，就在还没有涨停的分级B里随便找了一只，根本就没留意到分级基金的下折公告，就这样不小心踩到了地雷。 收盘之前意识到了问题，在朋友的指点下，买入了相同份额的分级A以对冲风险。 但即便如此，也面临不小的损失，因为A和B呈现整体溢价状态。

齐鲁证券基金分析师马刚表示，下折导致 B端持有者巨大损失，这其中去年底以来初次接触分级基金的新投资者占有很大比例。 他们大部分缺乏相关知识 ，甚至还没经历过熊市，当然也不会懂得下折所带来的亏损是毁灭性的。 这部分新投资者缺乏风险意识 ，甚至在分级B确定下折的情况下还在买入，更不懂得对冲，因此遭遇了“不明不白”的巨亏。 “了解你的产品，它就是工具 。 不了解你的产品 ，它就可能是赌具。 ”国泰有色B基金经理徐皓这样表示。

分级大扩张还能持续吗？

在7月9日、10日两个交易日的市场反弹之后，此前一些逼近下折的分级基金暂时脱离了危险区域。 不过，经历了此次下折潮之后，不少业内人士都担心，由于分级 B投资者在此轮行情中受到较大伤害，分级基金的增长步伐可能会有所放缓。

受益于今年前期的上涨行情，分级基金可谓是公募基金中最耀眼的品种 。 基金公司公布的 2015年中期规模数据显示，截至6月底，38家基金公司旗下117只股票型分级基金合计净值规模达到 4725亿元。

只是，业内人士表示，分级基金爆发式增长的一大前提是牛市行情。 在一轮上涨趋势中，分级基金B份额的杠杆特点得到充分展示，吸引一批激进风格的投资者买入 B份额。 在整体溢价状态下，中性套利资金介入使得母基金份额急速扩大，申购资金源源流入进一步推升标的指数上涨，形成正向循环。 但是，一旦行情发生转折或出现大幅波动，B份额投资者的投资热情遭遇挫伤 ，这一循环就会戛然而止 ，甚至反过来进入负反馈阶段。

事实上，在这波剧烈下跌行情中，不少基金公司都反映旗下分级基金承受着较大的赎回压力。 一方面，分级 B投资者为了规避下折风险，会买入分级A合并而后赎回；另一方面，风险厌恶型的分级A投资者会捕捉分级A的看跌期权机会 ，但当分级基金下折之后，这类投资者一般会赎回或者拆分卖出母基金份额。

对此，招商证券分析师指出，一旦分级基金触发下折，A份额持有人获得母基金份额后，有两个选择，一个是拆分，一个是赎回，如果拆分对母基金运作没有影响 。 但是在流动性较差的情况下，如果投资者更愿意赎回，则会引发赎回风险———基金必须集中抛售股票应对赎回 ，反而引发净值下跌。 更严重的是，很多分级基金跟踪标的相同，有的标的指数成份股类似 ，当一只基金下折后集中抛售股票，在流动性较差的情况下成为指数下跌的抛压之一，将会触发更多的下折———链式反应在分级基金上也会体现。

在此前分级基金密集发行时，就有一些从业者表达了类似的忧虑 ，担心一旦行情出现反复 ，B份额投资者热情受到打击，分级基金可能成为“风口之猪”而摔落下来，同质化分级品种之间的“二八分化 ”可能再度上演。 就如同在 2012年至2013年的整体熊市氛围中，只有少数分级基金保持一定规模和交易活跃性，相当一部分分级基金沦为迷你基金。

对于如何规避下折潮对于分级基金发展的影响 ，马刚表示，近一年的分级基金跨越式发展，分级基金由此前的待在深闺无人识的小众品种，成为一种规模达4000亿元 、已超ETF的不可或缺的、“大到不能倒”大众投资工具，近一年的发展历程，其成果比此前 7年的总和还要大。 因此建议分级基金的各参与方采取以下措施 ，避免或减小下折潮对投资者的损害：加大投资者教育力度，向B端投资者充分揭示下折风险；建议管理层鼓励和放行基金公司设立高约定收益率产品，使 B份额折价，减少下折损失 ；进行条款创新 ，如触发下折的次日，若市场反弹，B份额单位净值重新回到下折阈值以上，可以不下折等。
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汹汹来袭的下折潮

随着7月9日A股市场的止跌反弹，汹汹来

袭的分级基金下折潮暂时画上了休止符。 东方

财富Choice数据显示， 自6月26日银华中证转

债指数增强分级基金触发下折而成为此轮行

情中首只触发下折的分级基金以来，最新数据

显示，已经有24只分级基金触发了下折，这意

味着B份额投资者大幅亏损。 7月8日当天，更

是有多达12只分级B触发下折阀值，场面极为

惨烈。

尤其是对于那些5月底6月初新成立的分级

基金而言，其B份额投资者直接就面临了一场财

富浩劫。 以鹏华高铁B为例，该基金成立于5月

27日，于6月5日上市，恰巧遭遇此轮剧烈调整，

净值急剧下跌，仅仅19个交易日即触及下折。 7

月2日，高铁B净值为0.225，跌破0.25下折阀值。

而其在7月3日折算基准日的净值更是进一步下

挫到了0.179。 如果是在6月上旬价格高点买入

的投资者， 一直持有到下折触发， 将承受超过

80%的损失。

“我是最近才认识到， 向下折算是为了保证

A类份额投资者的安全， 一定程度上相当于对B

类投资者的强行平仓。”一位分级B投资者事后反

思表示，此前一直觉得分级B和股票一样，也有涨

跌停板限制。 在6月15日以来的单边暴跌行情中，

大量个股都持续跌停， 持有分级B最多也就是持

续跌停，但是当市场反弹来临时其弹性更足。 事

实证明，这种想法完全是一种误解。正所谓“借了

钱始终是要还的” ，当B份额净值跌破0.25而触发

下折时，就意味着“还钱的时候来了” 。

这类分级基金投资者正是忽略了分级基金

的不定期下折条款。 按照主流指数型分级基金的

设计，为保护A份额持有人的利益，同时避免B份

额净值杠杆太大（证监会规定不得超过6倍），大

部分分级基金设计了向下不定期折算机制。其处

理方式是，当B份额净值跌至一个阈值（大部分

产品为0.25元），触发向下不定期折算。 A份额、

B份额和母基金份额的基金份额净值将均被调

整为1元。 调整后的A份额和B份额按初始配比

保留，A份额与B份额配对后的剩余部分将会转

换为母基金场内份额，分配给A份额投资者。

而在一个急剧下跌的行情中，B份额的杀

伤力得到了充分地暴露。 对此，招商证券基金

分析师表示，B份额净值越跌杠杆越大，净值下

跌越快，在折算基准日杠杆达到最大，当日净

值杠杆将超过5倍， 在折算前任何一个时点买

入B份额，持有至折算，都将会遭受净值下跌和

溢价率回落的“戴维斯双杀” ，资产将会急剧

缩水。

惨烈的盲目抄底

从理论上而言，当分级B净值逼近下折阀

值的时候，多数投资者都选择卖出避祸，此时

的分级B通常是要被封死在跌停板上的。 不

过， 令一些市场人士倍感诧异和痛心的是，即

便是在分级B已经被确认下折之后，还有一些

不明所以的投资者在买入分级B，“就相当于

前面明明已经是悬崖，但还是义无反顾地跳了

下去。 ”

这种怪现象就发生在7月9日。 7月8日，包

括可转债B、军工B、有色800B、生物药B、地产

B、生物B、带路B、一带一B、环保B、煤炭B、有

色B和改革B在内的12只分级B触发下折阀

值，并已经公告明确7月9日为折算基准日。 但

是，7月9日当天A股市场大幅反弹， 大量个股

从跌停板直线上升至涨停板，追涨资金纷纷入

场抢筹，这其中也包括了那些已确认下折的分

级B。 甚至，一些品种盘中甚至还逼近了涨停

价格。

以地产B为例，7月9日无悬念地以跌停开

盘，但是其午后不仅翻红，而且一度接近涨停，

最后以0.486收盘，跌幅仅为1.02%，换手率高达

55.71%。 生物B甚至以0.22%的涨幅收盘。 据分

级基金网数据统计， 当天这12只分级B的交易

额竟然高达46.11亿元， 其中有色B的成交额达

到10.17亿元。

一位当天误买入下折分级B的投资者表

示，当天个股纷纷涨停，自己没抢到此前看好

的个股有些着急，于是就想不如买入杠杆基金

看看。 因为着急买入，心态比较浮躁，就在还没

有涨停的分级B里随便找了一只， 根本就没留

意到分级基金的下折公告，就这样不小心踩到

了地雷。 收盘之前意识到了问题，在朋友的指

点下， 买入了相同份额的分级A以对冲风险。

但即便如此，也面临不小的损失，因为A和B呈

现整体溢价状态。

齐鲁证券基金分析师马刚表示，下折导致

B端持有者巨大损失，这其中去年底以来初次

接触分级基金的新投资者占有很大比例。他们

大部分缺乏相关知识， 甚至还没经历过熊市，

当然也不会懂得下折所带来的亏损是毁灭性

的。 这部分新投资者缺乏风险意识，甚至在分

级B确定下折的情况下还在买入，更不懂得对

冲，因此遭遇了“不明不白” 的巨亏。“了解你

的产品，它就是工具。 不了解你的产品，它可

能就是赌具。 ” 国泰有色B基金经理徐皓这样

表示。

分级大扩张还能持续吗

在7月9日、10日两个交易日的市场反弹之

后， 此前一些逼近下折的分级基金暂时脱离了

危险区域。 不过，经历了此次下折潮之后，不少

业内人士都担心，由于分级B投资者在此轮行情

中受到较大伤害， 分级基金的增长步伐可能会

有所放缓。

受益于今年前期的上涨行情， 分级基金可

谓是公募基金中最耀眼的品种。 基金公司公布

的2015年中期规模数据显示，截至6月底，38家

基金公司旗下117只股票型分级基金合计净值

规模达到4725亿元。

只是，业内人士表示，分级基金爆发式增长

的一大前提是牛市行情。在一轮上涨趋势中，分

级基金B份额的杠杆特点得到充分展示，吸引一

批激进风格的投资者买入B份额。在整体溢价状

态下， 中性套利资金介入使得母基金份额急速

扩大， 申购资金源源流入进一步推升标的指数

上涨，形成正向循环。 但是，一旦行情发生转折

或出现大幅波动，B份额投资者的投资热情遭遇

挫伤，这一循环就会戛然而止，甚至反过来进入

负反馈阶段。

事实上，在这波剧烈下跌行情中，不少基

金公司都反映旗下分级基金承受着较大的赎

回压力。 一方面，分级B投资者为了规避下折

风险， 会买入分级A合并而后赎回； 另一方

面， 风险厌恶型的分级A投资者会捕捉分级

A的看跌期权机会，但当分级基金下折之后，

这类投资者一般会赎回或者拆分卖出母基金

份额。

对此，招商证券分析师指出，一旦分级基

金触发下折，A份额持有人获得母基金份额

后，有两个选择，一个是拆分，一个是赎回，如

果拆分对母基金运作没有影响。 但是在流动性

较差的情况下，如果投资者更愿意赎回，则会

引发赎回风险———基金必须集中抛售股票应

对赎回，反而引发净值下跌。 更严重的是，很多

分级基金跟踪标的相同，有的标的指数成分股

类似，当一只基金下折后集中抛售股票，在流

动性较差的情况下成为指数下跌的抛压之一，

将会触发更多的下折———链式反应在分级基

金上也会体现。

在此前分级基金密集发行时，就有一些

从业者表达了类似的忧虑，担心一旦行情出

现反复，B份额投资者热情受到打击， 分级

基金可能成为“风口之猪” 而摔落下来，同

质化分级品种之间的“二八分化” 可能再度

上演。就如同在2012年至2013年的整体熊市

氛围中，只有少数分级基金保持一定规模和

交易活跃性，相当一部分分级基金沦为迷你

基金。

对于如何规避下折潮对于分级基金发展

的影响，马刚表示，近一年的分级基金跨越式

发展， 分级基金由此前的待在深闺无人识的

小众品种， 成为一种规模达4000亿元、 已超

ETF的不可或缺的、“大到不能倒” 大众投资

工具， 近一年的发展历程， 其成果比此前7年

的总和还要大。因此建议分级基金的各参与方

采取以下措施，避免或减小下折潮对投资者的

损害：加大投资者教育力度，向B端投资者充

分揭示下折风险；建议管理层鼓励和放行基金

公司设立高约定收益率产品， 使B份额折价，

减少下折损失；进行条款创新，如触发下折的

次日， 若市场反弹，B份额单位净值重新回到

下折阈值以上，可以不下折等。

反弹前夜触发下折 盲目抄底损失惨重

杠杆之殇 分级B“最黑暗两周”

□本报记者 黄淑慧

7月10日，A股市场延续了9日的

强劲反弹态势，“A股保卫战” 取得阶

段性胜利。 但是对于分级基金B份额

投资者而言，刚刚过去的两周可谓是

分级基金发展历程中最惨烈的时期。

自6月26日截至7月10日， 共有24只

分级基金触发下折，尤其是在7月8日

反弹前夜有12只分级基金触发下折

阀值，没有等来A股绝地反击的时刻，

而是倒在了黎明前的黑暗中。 更可悲

的是， 即便是在分级B已经被确认下

折之后，还有一些不明情况的投资者

大量买入分级B，“就相当于前面明

明已经是悬崖，但还是义无反顾地跳

了下去。 ”

“7月9日，个股纷纷涨停，我没抢

到此前看好的个股有些着急，于是就

想不如买入杠杆基金。 因为着急买

入，心态比较浮躁，就在还没有涨停

的分级B里随便找了一只， 根本就没

留意到分级基金的下折公告，就这样

踩到了地雷。 ” 一位在当天误买入下

折分级B的投资者痛苦地表示， 在市

场大规模的反弹中，自己却惨死了。

7月9日，市场大幅反弹，大量个

股从跌停板直线上升至涨停板，追涨

资金纷纷入场抢筹，这其中就包括了

那些已确认下折的分级B。 据分级基

金网数据统计，当天已经公告下折的

12只分级B的交易额竟然高达46.11

亿元，其中有色B的成交额达到10.17

亿元。 这意味着，有许多人奋不顾身

地冲向了悬崖，冲向了万丈深渊。

眼下， 虽然随着市场反弹企稳，

分级基金的下折潮有望退去，但业内

人士担心，此前处于爆发式增长进程

中的分级基金品种，可能因此遭遇一

定的挫折。
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